























































































































































































为了在这种新的企业形式下研究公司金融，R a j a n 和
Zingales(1999)提出了重要要素理论。这种理论认为，企业家由于
对重要要素的所有权而控制着这些重要要素，通过在这种要素周
围逐渐建立起一个特定的网络，如在人力资源和这种重要要素之
间建立起互补关系，企业家就可以凭借其对这种重要要素的控制
权来控制人力资源。因为当互补建立起来以后，这些被特化的员
工就和企业家有着共同利益，从而可能听从企业家的命令。既然
员工知道特化会使他依赖于这种重要要素并受要素所有者的控制，
那么公司要使员工选择被特化，就应该采用某种方法让员工相信
如果他们特化于公司就将得到更大的报酬，比如让关键员工有特
权可以获得部分重要要素。
1、对资本结构的含义。这种理论给资本结构带来了新角色，
资本结构现在可以不作为融资工具，而是作为一种粘合力，用以
保护公司的租金在竞争中不被其他公司夺走。举例来说，如一家
迅速成长的电子商务公司Autodaq.com，它专门从汽车租赁商手
中把二手车转卖给汽车交易商，凭借着自己握有与供应商的关系
而能够从这种转售中抽成。作为一家网络公司，它面临的主要问
题是如何锁住能使公司至少占有部分利益的这种重要关系。
Autodaq.com公司的策略是使二手车的主要供应商成为公司的股
东，这样他们就与公司的命运有着共同利益，从而不可能他们的
信息提供给Autodaq.com的竞争对手。在这个例子中，权益不是
用于融资，而是用于保护公司的长期生存能力。
2、对公司治理的含义。传统的企业理论中，权力明确地分
配给控制资产的人，从而公司治理的核心问题是如何防止此人滥
用权力，即所有权与控制权之间的委托代理问题。而现在企业性
质的变革使公司让部分客户成为权益所有者，同时人力资本的权
力增加，这些因素使公司的实际控制权来源多样。Myers的投资
不足理论认为握有控制权的当事人得到的支付是外生给定的，如
果这些支付不足以弥补融资成本，公司就可能无法有效利用扩张
期权。 而重要要素理论认为，给当事人的支付是由谈判内生决定
的，因此如果权利分配对必须支付期权执行价格的团体不利，扩
张机会就可能不会被利用。例如，IBM采用电子订单为它的个人
电脑营销失败的案例，尽管这种做法效率更高，但它会对IBM现
存的配送系统的权力产生很不利的影响，因此影响了IBM的总体
业绩。这说明公司治理的最基本问题是确保获取机会的能力与所
得支付相一致，否则就会陷入治理困境。
3、对公司估价的含义。核心问题在于公司价值是否应该包
括它的未来扩张机会。重要要素理论认为，把公司粘合在一起的
是人力资本和物质资本之间的强烈互补。因此，如果一项期权与
构成公司的物质要素或人力要素存在密切的互补，这项期权就将
归公司所有。
五、结论
企业理论决定了公司金融的研究和得到的政策含义，本文阐
述了企业理论对资本结构、公司治理和估价这三个公司金融的主
要领域的含义，并且说明企业理论对公司金融研究的这种影响一
直存在，但是现在比过去更为强烈，因为公司性质的新变化使融
资和治理决策很容易改变公司本身的边界，所以回答企业理论的
基本问题已经成为公司金融进展的前提。
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